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高 ROE高股息筑基，设计师品牌韧性凸显 
[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 高 ROE、高分红的设计师品牌龙头+时尚品牌矩阵。江南布衣为设计

师品牌时尚集团龙头，集团旗下拥有成熟品牌 JNBY、成长品牌速写、

jnby by JNBY 和 LESS 及多个新兴品牌，涵盖不同年龄及阶层的消费

者。除 FY2020 受疫情影响外，公司 FY2015-FY2024 年 ROE 均维持

在 32%以上水平，是消费品行业中具备高稳定性盈利能力的优质标的，

同时持续 70%以上分红率回馈股东。 

⚫ 兴趣消费兴起，设计师品牌韧性凸显。新青年群体引领“兴趣消费”

潮流，愿为个性化体验和爱好支付溢价，而设计师品牌能吸引到更加

稳固和忠诚的群体，业绩具备韧性。 

⚫ 公司核心竞争力：（1）设计主导零售，艺术赋能产品力。设计的原创

性为品牌成功的核心动力，持续推动有效激励和投入，维持设计师团

队与品牌的深度绑定。（2）构建多元品牌矩阵，实现全面市场覆盖与

持续高质量增长。FY2024 公司营收利润均大幅提升，丰富的品牌矩阵

下各品牌发展成果显著，公司通过多品牌联动，打造创新零售新场景。

（3）融合粉丝经济与数智化策略，优化全域零售转化效能。线下渠道

稳步增长，构建稳定线下网络，注重店效提升；线上渠道快速发展。 

⚫ 盈利预测与投资建议。预计公司 FY2025-FY2027 年 EPS 分别为

1.68/1.74/1.94 元/股，参考可比公司，考虑公司优于同业的盈利能力，

给予公司 FY2025 年 PE 估值 10 倍，对应合理价值 18.25 港元/股，首

次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示。宏观经济下滑的风险、运营效率下降的风险、品牌调性下

降的风险。 

盈利预测：*本文如无特殊说明，货币单位均为人民币 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入 4,465 5,238 5,522 6,014 6,572 

增长率（%） 9.3% 17.3% 5.4% 8.9% 9.3% 

EBITDA 1,202 1,570 1,281 1,334 1,491 

归母净利润 621 849 873 900 1,006 

增长率（%） 11.2% 36.7% 2.9% 3.1% 11.8% 

EPS（元/股） 1.20 1.64 1.68 1.74 1.94 

市盈率（P/E） 6.5 8.6 8.2 7.9 7.1 

ROE（%） 31.4% 38.4% 36.6% 35.1% 36.4% 

EV/EBITDA 3.0 4.2 4.9 4.7 4.1 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

备注：RMB/HKD 汇率选取 0.92256 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 
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一、公司概况：设计师品牌龙头+时尚品牌矩阵 

 

作为中国有影响力的设计师品牌时尚集团，江南布衣致力于设计、推广及出售时尚

服装、鞋类配饰及家居类产品。截至2024年12月31日，集团旗下拥有多个品牌，涵

盖三个不同的发展阶段：成熟品牌JNBY；三个成长品牌速写、jnby by JNBY和LESS；

一系列新兴品牌POMME DETERRE（蓬马）、onmygame、JNBYHOME和B1OCK

等。品牌组合多元化和细分化，可为大多数年龄阶层的消费者提供服务，并在集团

统一理念“自然而然地做自己”(Just Naturally Be Yourself)的指导下呈现各具特色

的设计风格。 

（一）历史沿革：设计品牌起家，逐步构建多品牌矩阵 

 

江南布衣的发展历程可分为三个阶段： 

本土扎根，品牌初创（1994-2004）：1994年，江南布衣在杭州正式开展服装业务，

并于1998年注册了“JNBY”品牌，标志着品牌的正式创立。2003年，公司推出了高

端女装品牌LESS，为其拓展市场和品牌形象奠定了基础。这个阶段是江南布衣从零

开始，逐步树立品牌标识和声誉的关键时期。 

多元布局，品牌矩阵构建（2005-2016）：2005年，公司发布男装品牌速写，同年

在俄罗斯莫斯科开设了首家海外店铺，迈出了国际扩展的步伐。2010年，公司推出

了童装品牌JNBY by JNBY。2015年，江南布衣创新推出了江南布衣+概念店，并且

在2016年成功上市，标志着公司进一步走向成熟与资本化。同年，公司发布了家居

品牌JNBYHOME和新的童装品牌Pomme de terre。这一阶段标志着江南布衣逐步走

向国际化，并开始多品牌战略布局。 

创新引领，可持续发展（2017至今）：自2017年起，江南布衣进入了一个以创新和

可持续发展为核心的新阶段。2018年，LESS品牌首次举办了独立大秀，增强了其

高端品牌的市场影响力。同年，JNBY在纽约举办了大秀，进一步提升了国际化形象。

2019年，公司在全球14个国家和地区开设门店，并推出了零售数智化平台“不止盒

子”。2021年，江南布衣积极响应环保，成为中纺联“3060碳中和加速计划”的第

一批成员，展示了其对可持续发展的承诺。2024年，公司推出可持续生活品牌

RE;RE;RE;LAB，并收购童装品牌onmygame，为品牌的多元化发展注入新的活力。

这个阶段是江南布衣在全球化的基础上，致力于创新、可持续发展和艺术文化融合

的新时代。 

（二）股权结构稳定，管理团队经验丰富： 

 

公司的实际控制人为创始人吴健、李琳夫妇，股权集中且结构稳定。根据Wind，截

至2024年6月30日，董事会主席吴健先生和执行董事兼首席创意官李琳女士，通过

设立Ninth Investment以及Ninth Capital Limited合计持股61.39%，执行董事兼首席

执行官吴华婷女士直接持股1.00%，公司股权结构整体较为集中且稳定。 
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表 1：公司主要股东（2024 年 6 月 30 日） 

序号 姓名 直接持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 Ninth Investment Limited 163,981,000 31.61 

2 Ninth Capital Limited 154,477,000 29.78 

3 吴华婷 5,212,000 1.00 

 合计 323,670,000 62.39 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

管理层行业经验及管理经验丰富。根据公司财报，公司高管成员大多较早进入公司，

行业经验及管理经验丰富。 

表 2：公司主要高管简历（2024 年 6 月 30 日） 

姓名 职务 简介 

吴健 
执行董事，公司

主席 

集团共同创始人，执行董事及公司主席，主要负责为集团制定整体发展策略及监督其营运。于时装行业拥有 30 年业

务营运经验，自 1994 年末起致力于经营李琳女士的服装设计，以及建立与发展集团。2017 年底取得香港城市大学商

学院高级工商管理硕土学位。为执行董事兼首席创意官李琳女士的丈夫以及集团生产及采购中心总经理吴立文女士的

弟弟。 

李琳 
执行董事，首席

创意官 

集团的共同创始人，执行董事及集团首席创意官，主要负责服装业务的设计与创新。于服装设计与零售业务有 30 年

的经验，于 1994 年末在杭州开展销售女士服装，逐步创立及开发设计；与吴先生于 1996 年开设售卖其设计的首间

零售店；于 1997 年成立杭州江南布衣服饰有限公司。自 2024 年 5 月起担任英国泰特美术馆国际理事；2020 年及 2021

年连续两年上榜 Artnews Top Collector 200。于 1992 年 7 月取得浙江大学化学学士学位。为本集团主席兼执行董事

吴健先生的妻子。 

吴华婷 
行政总裁，执行

董事 

公司行政总裁及执行董事，主要负责集团整体战略制定、业务规划及发展。有逾 20 年的零售、互联网行业的运营、

管理及投资经验，于 2011-2018 年为私募股本投资基金 Vision Knight Capital General Partners Ltd.的合伙人。曾自

2006 年起担任阿里巴巴(中国)网络技术有限公司资深总监，主要负责公司品牌、业务营销运营及互联网在线营销的营

销渠道管理和运营优化；于 2002-2006 年担任 UT 斯达康通讯有限公司市场发展总监；于 1998 年至 2001 年底担任

顶新国际集团旗下杭州顶益国际食品有限公司产品经理。于 1997 年获得浙江大学机械工程学学士学位，且持有美国

项目管理协会(PMI)的项目管理专业(PMP)专业认证及中国证券投资基金业协会的从业资格认证。 

范永奎 
首席财务官、副

总裁、财务总监 

2015 年 9 月加入集团后获委任为集团财务总监，2021 年 8 月获委任为集团副总裁，2022 年 12 月获委任为集团首席

财务官，主要负责集团的会计财务、投资并购、融资、投资者关系、物流、法务、内部审核、风险管理及电子商务业

务管理。在会计、预算及控制、资金、企业融资及税务方面拥有丰富的经验，曾于 2010--2015 年担任上市公司浙江

大华技术股份有限公司的财务分析经理；于 2008-2010 年担任立信会计师事务所项目经理；于 2006-2008 年担任浙

江中诚会计师事务所核数师。于 2006 年获得浙江大学园林专业学士学位，且持有中国注册会计师证书、注册资产评

估师证书、税务师证书和法律职业资格证书。 

黄盛 首席营销官 

2019 年 9 月加盟集团起出任集团首席营销官，主要负责集团品牌营销策略、会员营运、店舗形象设计、公共关系维

护、数智零售、渠道拓展以及 JNBY 品牌、速写品牌、LESS 品牌自营业务管理、海外事业部的业务及运营管理。于

零售业务及营运积逾 20 年工作经验，曾于 2018 年 9 月至 2019 年 9 月担任上海拉夏贝尔服饰股份有限公司营销副总

裁兼 NAFNAF 品牌中国区首席执行官；于 2017-2018 年担任盖璞(上海)商业有限公司(GAP)市场总监。于 2003 年 5

月取得美国纽博大学(Amencan Newport University)工商管理硕十学位。 

管宏春 首席运营官 

2021 年 5 月加盟集团时获委任为首席运营官，主要负责集团的数据中心、研发中心、onmygame 品牌的运营管理、

jnby by JNBY 品牌 POMME DE TERRE(蓬马)品牌的线下自营和经销业务管理，并负责 JNBY 品牌、速写品牌及 LESS

品牌的经销业务管理。于服装行业运营管理具有近 20 年的经验，曾于 2015-2021 年先后担任 EPO Fashion Group

董事总经理和集团副总裁，主要负责 EPO 集团 3 个品牌(MO&Co./edition/little MO&Co.)线下自营零售及全国特许加
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盟业务，集团全品牌商品管理及比分析管理。于 2002 年 3 月毕业于上海工程技术大学，主修服装设计。 

聂延路 副总裁 

于 2019 年 4 月获委任为集团副总裁，主要负责速写品牌的经销业务。于营运及推广积逾 20 年工作经验，自 2002 年

8 月加盟集团以来在杭州慧康实业有限公司担任负责 JNBY 品牌推广的多个职位，包括于 2002-2011 年担任市场总监

及业务部总经理；于 2011 年 6 月加入江南布衣服饰并担任江南布衣品牌业务中心总经理；于 2015 年 8 月获委任为

集团 JNBY 品牌及速写品牌营业部总经理。加盟集团前曾于珠海经济特区飞利浦家庭电器有限公司及美宝莲(苏州)化

妆品有限公司工作。于 2018 年 7 月取得北京大学光华管理学院行政人员工商管理硕土学位。 

吴立文 部门总经理 

2004 年 7 月加入集团，获委任为集团生产及采购中心总经理，主要负责监督业务运营的制造及采购事务，且一直担

任多家附属公司董事。于服务制造业务积近 20 年的工作经验。曾于 2004-2012 年担任慧康实业的生产及采购中心总

经理。于 2004 年 6 月取得医学硕土学位。为董事会主席、执行董事吴健先生的姐姐。 

谢培旺 部门总经理 

自 2015 年 12 月加盟集团以来，主要负责电子商务整体运营工作，出任电商运营中心总经理。于 2017-2019 年兼任

全渠道会员运营部负责人，于 2019-2023 年兼任 JNBYHOME 品牌业务中心总经理。拥有逾 15 年的互联网从业经验，

曾于 2008-2015 年就职于阿里巴巴集团，分别从事男装、女装等多个行业运营岗位。于 2004 年 7 月获得厦门南洋学

院大专课程毕业证书，主修电子商务专业。 

方磊 首席信息官 

于 2014 年 4 月加盟集团时获委任为信息中心项目经理，于 2017 年 3 月获委任为信息中心总监，于 2021 年 8 月获

委任为首席信息官，主要负责制定集团的信息规划，信息技术平台搭建，互联网产品的设计和研发。拥有逾 15 年的

信息系统研发和管理经验。曾于 2005-2014 年担任石基大商信息技术有限公司(原名北京富基融通科技有限公司)开发

经理，负责购物中心和百货公司 ERP 管理系统、CRM 系统的研发和项目管理工作。于 2011 年 12 月获得华中科技

大学工程硕士，主修计算机技术。 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

（三）高 ROE+高股息，持续回馈股东 

受益于盈利水平、营运水平和偿债能力三者的优秀表现，公司ROE维持32%+水平。

除FY2020受疫情影响外，公司FY2015-FY2024年ROE均维持在32%以上水平。其

中FY2018年起ROE赶超女装行业公司地素时尚成为行业第一；FY2020年受到疫情

等因素影响公司ROE水平有所回落，但仍保持在23.94%的优良水平。（1）横向对

比国内外主要女装公司，江南布衣FY2015至今平均ROE为34.40%，位居行业首位。

将ROE进一步拆分，公司盈利水平、营运水平和偿债能力突出是维持高ROE的主要

原因。公司FY2024销售净利率为16.20%，资产周转率为1.24次，权益乘数为2.03。

FY2023公司销售净利率为13.91%，仅次于地素时尚（18.64%）；资产周转率1.12

次，权益乘数2.17，均位居行业首位。（2）从消费品行业来看（以SW农林牧渔、

SW汽车、SW家电、SW食品饮料、SW纺织服饰、SW商贸零售、SW社会服务、

SW美容护理所含A股公司），若以2019年之前上市、2019-2023年公司ROE（平均

口径）均高于20%且平均年净利率高于10%为条件筛选A股消费品行业公司，筛选结

果仅余12家公司，将江南布衣与筛选后的公司作对比，公司近5年平均ROE排名第4，

说明公司是纺服行业甚至是消费品行业中具备高稳定性盈利能力的优质标的。 
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表 3：同业 ROE 拆分 

公司 指标 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

江南布衣 

ROE 49.07% 60.79% 42.92% 32.25% 35.92% 23.94% 40.42% 32.86% 33.89% 40.91% 

销售净利率 12.20% 12.57% 14.21% 14.32% 14.43% 11.17% 15.68% 13.68% 13.91% 16.20% 

资产周转率（次） 1.61 1.87 1.60 1.42 1.52 1.21 1.24 1.06 1.12 1.24 

权益乘数 2.49 2.58 1.89 1.59 1.63 1.77 2.08 2.27 2.17 2.03 

赢家时尚 

ROE 27.30% 27.21% 25.39% 23.61% 18.61% 13.73% 15.25% 9.64% 19.55% - 

销售净利率 15.88% 14.61% 11.49% 10.81% 9.76% 8.46% 8.83% 6.73% 12.07% - 

资产周转率（次） 1.30 1.32 1.50 1.50 1.14 0.95 1.07 0.91 1.05 - 

权益乘数 1.33 1.41 1.47 1.45 1.67 1.71 1.62 1.57 1.55 - 

地素时尚 

ROE 71.85% 63.67% 43.98% 25.99% 19.52% 18.67% 19.16% 10.44% 13.42% - 

销售净利率 27.17% 28.77% 24.67% 27.33% 26.25% 24.56% 23.79% 16.02% 18.64% - 

资产周转率（次） 1.53 1.37 1.26 0.79 0.63 0.64 0.66 0.53 0.59 - 

权益乘数 1.73 1.61 1.41 1.21 1.17 1.19 1.22 1.23 1.22 - 

锦泓集团 

ROE 8.42% 7.08% 12.25% 13.45% 4.35% -27.50% 9.94% 2.53% 9.18% - 

销售净利率 16.32% 13.60% 13.48% 7.41% 8.84% 3.74% -18.68% 5.18% 1.83% - 

资产周转率（次） 0.57 0.48 0.62 0.47 0.43 0.53 0.74 0.64 0.77 - 

权益乘数 1.08 1.10 2.65 3.27 2.71 2.77 2.61 2.16 1.82 - 

歌力思 

ROE 14.73% 12.18% 15.87% 16.58% 16.97% 21.81% 12.06% 0.73% 3.74% - 

销售净利率 19.14% 17.49% 14.73% 14.98% 13.65% 22.68% 12.86% 0.85% 3.62% - 

资产周转率（次） 0.62 0.51 0.67 0.67 0.74 0.56 0.58 0.54 0.65 - 

权益乘数 1.25 1.36 1.61 1.64 1.69 1.72 1.60 1.59 1.59 - 

欣贺股份 

ROE 20.82% 10.56% 10.92% 11.45% 12.77% 7.29% 9.63% 4.38% 3.53% - 

销售净利率 19.87% 12.33% 11.76% 11.69% 12.33% 9.72% 13.66% 7.41% 5.69% - 

资产周转率（次） 0.85 0.70 0.75 0.77 0.80 0.60 0.57 0.47 0.48 - 

权益乘数 1.23 1.22 1.24 1.27 1.29 1.26 1.24 1.27 1.28 - 

日播时尚 

ROE 17.24% 16.38% 11.80% 4.09% 0.94% -5.44% 9.67% 2.00% 2.13% - 

销售净利率 8.37% 7.97% 7.79% 3.39% 0.79% -5.78% 7.93% 1.74% 1.66% - 

资产周转率（次） 1.38 1.35 1.15 0.94 0.92 0.74 0.89 0.77 0.85 - 

权益乘数 1.49 1.52 1.32 1.29 1.30 1.28 1.37 1.49 1.51 - 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

表 4：江南布衣近 5 年平均 ROE 在我国消费品行业中排行第 4（仅考虑 A 股） 

公司 所属行业 2019-2023 年平均净利率（%） 2019-2023 年平均 ROE（%） 

重庆啤酒 食品饮料 18.27 77.68 

水井坊 食品饮料 25.04 39.72 

山西汾酒 食品饮料 26.08 38.68 

江南布衣 纺织服饰 13.77 33.41 

贵州茅台 食品饮料 52.26 32.60 

泸州老窖 食品饮料 37.79 30.65 

浙江美大 家用电器 28.23 29.67 

海天味业 食品饮料 25.81 29.23 

飞科电器 家用电器 17.98 25.19 
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五粮液 食品饮料 37.11 25.07 

珀莱雅 美容护理 12.53 24.07 

今世缘 食品饮料 31.01 23.12 

承德露露 食品饮料 22.08 22.93 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

公司优秀销售净利率主要得益于低费用率。受益于规模效应以及设计师品牌的独特

生意模式，公司的期间费用率尤其是销售费用率在行业中处于较低水平，FY2024期

间费用率为44.29%，同比减少3.86pct；销售费用率为34.85%，同比减少3.10pct。 

图 1：FY2015-FY2023同业期间费用率比较  图 2：FY2015-FY2023同业销售费用率比较 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

高分红持续回馈股东。公司2006年上市至今，累计现金分红14次，累计现金分红

40.20亿港币。公司现金流稳定，盈利状况良好，历年股息率及股利支付率居同业前

列，FY2024股息率达10.62%，股利支付率达95.25%。 

图 3：FY2017-FY2023同业股息率比较  图 4：FY2017-FY2023同业股利支付率比较 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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二、行业分析：兴趣消费兴起，设计师品牌韧性凸显 

“兴趣消费”成为不可忽视的重点经济趋势。近年来，社会物质生活日渐富裕，人

民精神文化需求日益增长，消费群体迭代，消费领域兴起了“兴趣”引导消费的浪

潮。“兴趣消费”概念由名创优品集团董事会主席兼首席执行官叶国富在2020年提

出，他认为，社交、情感和精神诉求的提升带来了一种新的消费趋势，兴趣消费是

年轻消费群体自身情绪、意识和个性的一种表达。兴趣消费是在社会经济水平不断

发展和物质不断丰富的环境下产生的新消费概念，主要体现在拥有一定经济基础、

消费观念新潮的年轻一代，在日常购物、娱乐花销上除了关注产品/服务的实用价值

外，还追求产品/服务的社交、悦己、情感属性、文化属性等附加价值，甚至愿为这

些附加价值产生的溢价买单的消费现象。 

“生活质量”和“社交”成为青年消费诉求。艾媒咨询调研数据显示，新青年消费

者首要以提升生活品质为消费核心，从而购买品质消费类产品；其次是购买维系社

交需求的礼物消费品，目的是为了融入圈层，与同好人群有共同话题。新青年消费

者为兴趣买单的目的在于提升生活质量和融入社交圈层。 

图 5：2024年中国新青年日常消费诉求 

 

数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心 

中国新青年消费者在消费上展现出了鲜明的个性化和品质化偏好。艾媒咨询数据显

示，购买生活必需品时，质量、实用性、售前/售后服务质量、外观颜值、符合自我

个性是新青年消费者最关注的五个因素，占比依次为34.47%、30.42%、28.32%、

27.51%、27.02%。而在购买非生活必需品时，消费最关注因素TOP10中，32.04%

消费者会选择符合自我个性，27.99%消费者会选择质量，26.70%消费者会选择售

前/售后服务好，24.76%消费者会选择外观颜值，24.43%消费者会选择实用性。个

性匹配度成为新青年群体的首要考量，凸显了他们对于消费品能够体现自我风格和

身份认同的追求。 
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图 6：2024年中国新青年消费者对生活必需品消费最关

注因素TOP10 

 图 7：2024年中国新青年消费者对非生活必需品消费

最关注因素TOP10 

 

 

 
数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心  数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心 

 

产品颜值映射精神追求，新青年对“简约”与“国潮”的产品风格青睐度较高。根

据艾媒咨询，超九成的消费者认为商品颜值会对消费产生重要影响，超五成新青年

消费者认为高颜值产品能有效提高自己的生活质量。高颜值的产品可以让使用者心

情愉悦，所以产品外观及包装的设计、创意是新青年进行兴趣消费决策时的重点关

注因素。 

图 8：2024年中国新青年消费者购买高颜值生活日用品

的原因 

 图 9：2024年中国新青年消费者对生活日用品的风格

偏好 

 

 

 

数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心  数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心 

 

新青年群体引领兴趣消费潮流，愿为个性化体验和爱好支付溢价。根据艾媒咨询，

超五成的新青年消费者除生活必需品外，会在一定支出范围内购买兴趣喜好相关品、

愉悦自我的产品。超八成新青年消费者可接受产品一定程度的溢价，其中18.61%新

青年消费者对喜欢的产品出现溢价较为包容，65.05%新青年会理性考虑溢价比例与

商品附加价值的匹配度。对于百元以内的溢价生活用品，新青年消费者比较愿意接

受三成以内的溢价幅度，三成溢价以上新青年消费意愿度明显下降。 
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图 10：中国新青年消费者对产品溢价消费的态度  图 11：中国新青年消费者对百元以下的产品溢价比例

的接受度 

 

 

 
数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心  数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心 

注：10分为非常愿意，1分非常不愿意 

设计师品牌在服装行业中具有独特的地位，尤其是在结合兴趣消费的背景下，往往

能够吸引到更加稳固和忠诚的消费群体。设计师品牌时装产品一般具有强烈的设计

师特色及标志性风格，具有较高的辨识度。这些特征令设计师品牌时装与中国服装

市场的奢侈品牌、快时尚及商业品牌有所不同。设计师品牌具有独特的设计风格，

满足消费者对个性化和艺术价值的追求：产品方面，注重高品质的产品，选用优质

材料和精细制作工艺，赢取消费者信任；营销方面，通过限量版与稀缺性策略激发

购买欲，提升品牌价值；品牌建设方面，品牌故事与文化内涵与消费者产生情感共

鸣，建立品牌忠诚度；客群建设方面，精准的目标客户定位和有效的客户关系管理

也使得设计师品牌更好地满足消费者需求，巩固消费人群。因此，由于其独特的设

计、高品质的产品以及深厚的文化内涵，设计师品牌能够吸引并维持一群稳定的、

高度参与的兴趣消费人群。这类消费者通常对价格不太敏感，而更看重品牌的独特

性和个人关联度，使得设计师品牌能够在特定细分市场中保持较强的竞争力和客户

忠诚度。根据观研天下数据，预计2022-2025年设计师品牌行业规模CAGR达8.3% 

表 5：设计师品牌时装产品特征 
 设计师品牌 奢侈品牌 快时尚品牌 大众品牌 

定义及说明 

设计师品牌时装产品一般具有

突出的设计师特色及标志性风

格，具有较高的辨识度。就设计

师品牌而言，消费者通常较为注

重设计、风格及独特的购物体

验，因此对价格的敏感度较低。 

在消费者看来，奢侈品牌具有价

高、质优、美观、稀缺、别致以

及众多非功能性特征。 

快时尚是快速实现新品时装发

布会中的设计的现代词汇，以紧

贴最新的时尚潮流。快时尚公司

因其遇期快得以蓬勃发展：迅速

成型、小批量与多品种相结合、

运输及交货效率高以及商品以

在衣架上标示“有待上架”并附

价格标签的方式展示。 

大众品牌通常生产数量庞大的

以销售为导向的服装产品，涵盖

低端至高端全范围内的产品。大

众品牌通常更注重较为流行及

大众风格的服装产品，具备大批

量畅销服装库存量单位。 

设计及风格 

⚫ 服装产品具有突出的设

计师特色及标志性风格 

⚫ 强调一致性设计 

⚫ 设计师对终端产品的影

响最大 

⚫ 强调品牌文化与产品稀

缺性 

⚫ 设计师对终端产品的影

响较大 

⚫ 潮流设计快速成型 

⚫ 强调产品的种类及多样 

⚫ 设计师跟随市场趋势 

⚫ 设计追随大众市场潮流

趋势 

⚫ 更加注重大众市场所广

泛接受的流行及普通风

格设计师跟随大众市场
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趋势 

主要目标客户 

在个人层面追求能体现其身份

的优质服装产品的中高收入水

平人群 

注重社会地位及产品品牌的高

收入水平人群 

寻求多元化著装体验的中等收

入水平人群 

对服装产品有多元化需求的不

同收入水平人群 

代表性品牌 

JNBY 

Exception de MIXMIND 

Zuczug 

Zukka Pro 

Louis Vuitton 

Chanel 

Armani 

Michael Kors 

H&M 

Zara 

UNIQLO 

La chapelle 

E-land 

Vero Moda 

代表性品牌

2024 年电商

ASP（元） 

1199.62 1923.39 148.16 307.08 

数据来源：公司招股书，CIC，久谦，广发证券发展研究中心 

三、公司设计力+品牌力+粉丝运营构建护城河 

（一）设计力：设计主导零售，艺术赋能产品力 

 

江南布衣以设计的原创性为品牌成功的核心动力。作为领先的设计师品牌集团，公

司一直致力于推动设计力和原创力的发展。公司注重通过赋予设计师团队充足的创

作自由，鼓励他们在独立思考和创新的基础上，打造具有独特风格的作品。通过这

种方式，江南布衣不仅保持了品牌的独特性和艺术性，还在激烈的市场竞争中占据

了领先地位。设计力和原创力成为了公司成功的核心驱动力，持续为品牌注入活力

与创新。集团共同创始人李琳于服装设计与零售业务有30年的经验，于1994年开始

涉足服装行业，逐步创立及开发其本身的设计，1996年开设第一家零售店销售自己

设计的服装，在这一过程中对时装产生了深厚的兴趣和独特的理解。创立公司后，

李琳担任首席创意官，亲自把控每一个设计环节，主要负责服装业务的设计与创新。

她的独特眼光和创意理念不仅塑造了品牌的风格，也使公司在市场中始终保持着创

新和原创的领先地位。 

持续推动有效激励和投入，维持设计师团队与品牌的深度绑定。目前，公司旗下每

个品牌均设有独立的设计师团队，且主设计师均为业内知名人物，这为产品的独特

性和创新性提供了强有力的保障。公司注重通过提供具有吸引力的薪酬待遇，采用

受限制股份计划以激励设计师为集团作出贡献，并吸引及挽留出色的设计师，以巩

固集团的发展。同时，为了进一步推动创新，公司不定期与外部设计师合作，并与

中央圣马丁艺术与设计学院展开三年的奖学金合作，支持中国设计人才的成长。在

设计和研发投入方面，公司也保持高标准，FY2024产品设计及研发费用达1.96亿元，

同比+16.29%，占全年总收入的3.73%。2022-2024H1，公司产品设计及研发费用

率在中高端女装品牌同业中处于领先水平。 
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图 12：FY2014-2016，FY2022-2025H1公司产品设计及研发费用（百万元）及

费用率（%） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 13：FY2022-2024H1中高端女装品牌研发费用（百

万元） 

 图 14：FY2022-2024H1中高端女装品牌研发费用率

（%） 

 

 

 
数据来源：公司财报，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，Wind，广发证券发展研究中心 

 

公司注意控制“时尚风险”，设计与商业取得平衡。公司每一季度的产品阵容中，

既有销售类产品，这些产品注重消费者的稳定需求，强调经典款式和高频次购买的

实用性；与此同时，先锋类产品则代表了品牌的前瞻性与创新性，尝试融入新的设

计理念或元素，为市场带来新鲜感和创意。这种战略一方面体现了公司较为稳定的

设计风格，避免盲目追逐潮流，而是基于各个季度的设计主题，依托各品牌的特有

风格，打造延续性强的产品。这种设计策略不仅帮助品牌保持一致的视觉风格和市

场定位，也使消费者在不同季节中能够识别和认可品牌的独特DNA。相较于追求前

置捕捉市场潮流和小单快返的快时尚品牌，公司注意控制时尚风险，更专注于设计

工作。另一方面，相较于独立设计师品牌，公司在保留品牌原创设计感的同时，实

现了设计自由度与商业的平衡。公司每个季度的设计方向不仅遵循一致的品牌调性

和精神，同时也在此基础上加入适度的创新元素，让客户在每个季度的新款中都有

机会探索品牌的内核和文化。 
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（二）品牌力：构建多元品牌矩阵，实现全面市场覆盖与持续高质量增

长 

公司通过构建多元化的品牌矩阵，实现市场全面覆盖与持续增长。旗下拥有多个处

于不同发展阶段的品牌，从成熟品牌到成长品牌再到新兴品牌，形成阶梯式接力成

长模式。其中成熟品牌为JNBY品牌，成长品牌包括LESS、CROQUIS(速写)、jnby 

by JNBY三大品牌，新兴品牌包括POMME DETERRE(蓬马)、JNBYHOME和

B1OCK等多个品牌。每个品牌都拥有独特的设计风格和市场定位，针对不同消费群

体和生活场景提供高度差异化的产品，包括女装、男装、童装以及家居用品等，满

足从儿童到成年、从日常到职场的多元化需求，实现了市场的全面覆盖与持续增长。

这种策略促进了品牌间的协同效应，增强了客户粘性，提升了市场占有率，确保了

公司的长期稳定发展。 

 

表 6：公司品牌矩阵 

阶

段 
品牌名称 LOGO 

发布 

年份 
品牌理念 目标客户 设计理念 

FY20

24 收

入 

近五年收

入 CAGR 

(FY19-24) 

2024 年 

天猫 ASP

（元） 

FY2024 门

店数及同

比增速 

成

熟

品

牌 

JNBY  

1990

's 

Just 

Naturally 

Be 

Yourself 

介于 25-40 岁的好奇

心强，善于发现平凡

生活中的惊喜、诗意，

将此自然表达的现代

女性 

现代、活力、

意趣、坦然 
29.44 9.40% 1076.7 

924 

(+0.33%) 

成

长

品

牌 

CROQUIS 

(速写)  
2005 

Re-Consi

der 

Humorou

sly 

介于 25-40 岁的追求

穿衣乐趣的男士 

优雅、玩味、

当代、质感 
7.55 3.20% 897.9 

310 

(+3.33%) 

jnby by JNBY 

 

2011 

Free 

imaginatio

n 

介于 0 至 10 岁的热

爱生活，独立自我，

具有一定生活品质的

中高产阶级家庭的孩

子 

自由、想像

力、快乐、

真实 

8.07 11.15% 440.8 
493 

(+1.44%) 

LESS 
 

2011 
Less is 

more 

介于 30-45 岁的追求

简约的生活，独立、

理性的新一代职场女

性 

简约、精工、

精致、独立 
6.22 16.73% 1464.1 

240 

(+3.00%) 

新

兴

品

牌 

POMME DE 

TERRE 

(蓬马) 

 
2016 

Don't be 

serious 

介于 5-14 岁，随性自

在，充满探索精神，

追求高品质生活家庭

的儿童 

随性自在、

探索精神、

可持续 

1.10 8.99% 

592.1 

37 

(+19.35%) 

JNBYHOME  2016 
Live 

Lively 

介于 25-40 岁，有一

定审美水平、关心生

活品质，对社会议题

有独立见解，拥有自

宅且多数组建了家庭

有趣、真实、

探索、自由、

开放 

338.3 
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的人群 

onmygame  2022 
科技升级

运动体感 

介于 4-15 岁，热爱运

动的品质家庭的孩子 

舒适、专业、

活力、自由 
306.2 

RE;RE;RE;L

AB 
 2024 

再思考、再

利用、再创

造 

引领可持续生活方式

的当代消费者，认同

“长期主义”的时尚

哲学 

长期主义、

时尚、可持

续 

- 

数据来源：公司财报，久谦，广发证券发展研究中心 

FY2024公司营收利润均大幅提升，实现高质量增长。FY2019到FY2024公司营收从

33.60亿元增长至52.43亿元，年复合增长9.31%。FY2024实现收入52.43亿元，同

比增长17.39%；FY2025H1实现收入31.56亿元，同比增长6.00%。收入的增长主要

由于实体店可比同店销售增长、线上渠道销售的增长以及线下门店规模的增长所致。

净利润方面，从FY2019到FY2024，公司净利润从4.85亿元增长到8.49亿元，年复

合增长11.86%。FY2024净利润达到8.49亿元，同比增长36.66%；FY2025H1净利

润达到6.00亿元，同比增长4.43%。从盈利角度来看，公司毛利率和净利率维持在

较高水平且不断提升，FY2024毛利率、净利率分别达到历史新高的66.25%、16.18%，

在同行业中表现突出，主要系集团的综合品牌力提升所致。FY2025H1毛利率、净

利率分别为65.14%、19.14% 

图 15：公司历年营收、利润（亿元）及增速  图 16：公司历年毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

公司品牌矩阵丰富，发展成果显著。（1）成熟品牌JNBY作为公司的核心支柱，凭

借其较高的知名度和辨识度，一直保持着稳健的增长态势，收入占比始终领先。根

据公司财报，FY2024 JNBY营收达到29.44亿元，占总营收的56.21%，FY2019-2024 

CAGR为9.40%，为公司提供了持续的利润和现金流。（2）成长品牌CROQUIS(速

写)、jnby by JNBY、LESS增速亮眼。FY2024年，成长品牌组合的营收规模达到

21.84亿元，占集团总收入的41.70%，FY2019-2024营业收入CAGR为9.18%。其中

童装 jnby by JNBY和女装LESS增速尤为突出，FY2024收入同比分别增长21.43%

和18.26%，成为拉动公司增长的重要引擎。（3）新兴品牌 POMME DE TERRE(蓬

马)、JNBYHOME等快速成长。虽然目前营收占比相对较低，但发展潜力逐步显现。

FY2024新兴品牌整体营收达到1.10亿元，同比增长28.75%，FY2019-2024CAGR

为8.99%，占总营收的2.10%。随着品牌力的不断提升和市场需求的回暖，预计未来
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将释放更大的增长潜能。在不同销售环境下，各品牌展现出不同的增长韧性，成熟

品牌在挑战性年份增速更为稳健，而成长品牌在正常经营年份增速更快。整体来看，

公司品牌矩阵丰富多元，各品牌协同共进，推动公司收入结构日趋多元，为公司的

持续发展奠定了坚实基础。 

图 17：公司历年分品牌营收（亿元）  图 18：公司历年分品牌营收结构 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 19：公司历年各品牌组合营收增速  图 20：公司历年各品牌营收增速 

 

 

  
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

各品牌毛利率表现各有不同，成熟品牌和成长品牌领涨，新兴品牌潜力待发。分品

牌来看，各品牌在毛利率上展现出不同的特点。成熟品牌和成长品牌的毛利率水平

与总体相近，均稳定保持在60%以上。其中，成熟品牌由于拥有稳定的客户基础和

市场地位，其毛利率最高且提升速度最快。从FY2019的61.95%到FY2024的68.22%，

成熟品牌的毛利率提升了6.27pct。成长品牌同样表现出色，其毛利率从FY2019的

61.30%提升至FY2024年的64.67%，增加了3.37pct。相比之下，新兴品牌处于发展

起步，其毛利率在FY2024年仅为44.97%，相对略低。但预计未来，随着市场认知

度的提升和成本的优化，新兴品牌的毛利率也将持续提升。 
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图 21：公司历年各品牌组合毛利率  图 22：公司历年各品牌毛利率 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

从渠道规模上看，截至FY2025H1，公司共有门店2126家，其中JNBY/CROQUIS(速

写 )/jnby by JNBY/LESS/ 新 兴 品 牌 / 多 品 牌 集 合 店 的 门 店 数 量 分 别 为

960/316/517/259/52/22家，占比分别为45.16% / 14.86% / 24.32 % / 12.18% / 

2.45% / 1.03%。从扩张节奏上看，不同品牌的渠道规模扩展节奏略有分化。近5年

JNBY、jnby by JNBY、LESS 及“江南布衣+”多品牌集合店持续净开，当前门店

规模（FY2025H1末）相较疫情前（FY2019末）实现净开店76/3/73/22家；而 

CROQUIS(速写)和新兴品牌门店数有所下滑，较FY2019净关店22/44 家。 

图 23：公司历年各品牌门店数（家）  图 24：公司历年各品牌门店数量结构 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

实现多品牌联动，打造零售新场景。公司通过多品牌联动，打造创新零售新场景，

不断推出包括“不止盒子”及“江南布衣+”多品牌集合店等新兴消费场景或产品，

提供给消费者更多增值服务，深化品牌协同效应。 (1) “江南布衣+”集合店：自2016

年起，公司推出“江南布衣+”集合店，整合旗下多个品牌，打破传统品牌边界，为

消费者提供一站式购物体验。集合店不仅提供衣物护理、维修和定制等会员专属服

务，还通过多样化的艺术装置传递品牌价值，提升门店形象。 (2) “BOX+不止盒子”：

2018年，公司推出定制化会员服务“BOX+不止盒子”，通过专业搭配师为会员量

身设计个性化搭配，并以“盲盒”形式寄送，每套含3-5件衣物。会员可享受每年6

次试穿服务，若满意可通过小程序购买，不满意则可免费退还。公司通过资深设计
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师的专业搭配建议和试穿服务，为顾客提供了更加便捷的购物体验。进一步提升用

户体验与品牌粘性。截至FY2024，“BOX+不止盒子”已累计服务超24.5万会员。 

（三）渠道力：融合粉丝经济与数智化策略，优化全域零售转化效能 

数智化零售战略驱动销售增长与运营优化。公司强化国内外零售网络的精细化管理，

通过深化私域运营增强消费者黏性，利用微信小程序等腾讯生态系统工具，在离店

销售、私域运营方面挖掘销售机会，为私域会员提供新产品推广、穿搭建议、直播

等多种增值服务，增加了离店销售数量，有效弥补了线下客流量的波动。公司推出

“不止盒子”、“江南布衣+”多品牌集合店等新兴消费场景，不仅增强了品牌的店

铺形象，还提供了更多的增值服务给消费者。FY2023年，包括“不止盒子”、“微

商城”、“多元化社交电商”在内的数智零售渠道，GMV达到11.07亿元，同比增

长70.47%，CAGR（FY2020-2023）达124.76%。FY2024“江南布衣+”集合店收

入同比+46.99%至2.64亿元，彰显集团品牌力与新渠道的快速增长。公司强大的库

存共享及分配系统为这些策略提供有力支持，实现了从设计、制造到销售的全程数

字化管理，大幅提高了库存管理效率。FY2024年，该系统带来的增量零售额达到

11.03亿元，同比增长31.8%。 

图 25：公司数智零售渠道GMV（亿元）及增速  图 26：公司多品牌集合店营收（亿元）及增速 

  

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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图 27：公司存货共享和分配系统零售增量（亿元）贡献及增速 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

粉丝经济战略增强用户粘性，推动销售业绩稳健增长。公司通过实施以粉丝经济为

核心的全域零售网络优化策略，建立包括零售店、网上平台及微信营销服务平台的

全渠道互动平台，显著增强了用户粘性和品牌忠诚度。（1）会员数量：通过精细化

会员运营、提供增值服务和个性化服务，以及丰富多样的会员权益，公司成功降低

了边际获客成本，提升了人均会员消费，促进了社群建设和品牌价值观传播，确保

了头部会员忠诚度的稳定增长，并推动了整体销售业绩的稳健提升。根据公司财报，

FY2018-2023期间，会员数、活跃会员数及高消费会员数（年购买额超5000元）的

年复合增长率分别达到22.51%、7.21%和9.92%。截至FY2025H1，活跃会员数超

过54万，高消费会员数（年购买额超5000元）超过33万个，后者贡献近46.8亿元的

零售额，占线下销售额超六成，较之前有明显提升，且活跃会员向高价值会员的转

化率也持续提升，由FY2016的47.37%提升至 FY2025H1的61.11%。（2）粉丝数

量：公司不断拓宽线上业务至多个第三方平台，不仅涵盖传统的第三方平台如天猫

和京东，而且早在2014年就开始布局微信生态系统，深耕微信商城的运营。如今，

大部分会员注册通过微信公众号完成。面对新兴社交媒体的崛起，公司同样迅速响

应，在抖音、小红书、哔哩哔哩以及微信视频号等平台上活跃经营。根据公司业绩

会PPT，截至FY2024，江南布衣在主流社交平台上的总粉丝数已超过897万，相较

于上一同期的778万实现了显著增长，且其官方账号及旗舰店的粉丝量在同行业中名

列前茅。 

表 7：公司会员体系发展情况 

会员体系发展情况 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 
FY2025

H1 

会员账户数（万个） 逾 120 逾 200 逾 250 逾 360 逾 420 逾 490 逾 590 逾 690 - - 

YOY  66.67% 25.00% 44.00% 16.67% 16.67% 20.41% 16.95% - - 

贡献的零售额占比 56.70% 62.60% 68.50% 约七成 约七成 约七成 约七成 约八成 逾八成 逾八成 

活跃会员账户数（万个） 逾 19 逾 26 逾 36 逾 45 逾 43 逾 43 逾 42 近 51 逾 55 54 

YOY 65.22% 36.84% 38.46% 25.00% -4.44% 0.00% -2.33% 21.43% 7.84% -1.82% 
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年度购买总额超过人民币

5000 元的会员账户数（万个） 
逾 9 逾 11.8 逾 16.2 逾 20.3 逾 17.9 逾 20.9 逾 21.1 近 26 逾 31 逾 33 

YOY 52.54% 31.11% 37.29% 25.31% -11.82% 16.76% 0.96% 23.22% 19.23% 10.00% 

消费零售额（亿元） 10.8 14.0 19.2 24.0 21.0 26.1 27.8 35.4 44.9 46.8 

线下零售额贡献占比  逾四成 逾四成 逾四成 逾四成 逾四成 逾四成 逾六成 逾六成 逾六成 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 28：公司历年会员转化率  图 29：JNBY及可比品牌平台粉丝数量（万）(截至

2025.1.8) 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：各公司自媒体官方账号及品牌旗舰店，广发证券发

展研究中心 

 

线下渠道稳步增长，线上渠道快速发展。FY2024年公司线下自营、线下经销、线上

渠道收入分别为21.59、20.71、10.08 亿元，分别占总营收41.21%、39.54%、19.25%，

CAGR（FY2016-FY2024）分别为10.94%、12.30%、27.67%。线上渠道快速增长，

收入增速始终保持为正，FY2024线上渠道收入同比+18.39%，占比持续提升，

FY2024占比19.25%，比FY2016的7.51%提高了11.74%；毛利率达63.8%，较上一

年度提高了2.4pct。线下渠道方面，虽然经历了FY2020和FY2022的增速下滑，但在

FY2023开始复苏，并且在FY2024自营店和经销商渠道分别实现了16.43%和17.72%

的增长率，同时毛利率也有所提高，自营店达到74.10%，经销渠道达到59.30%。

整体来看，各渠道的毛利率自2022年以来呈现出稳定或上升的趋势，特别是电商渠

道，从2016年的不足40%大幅提升至2024年的63.8%，有力地推动了公司整体毛利

率的提升。 
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图 30：公司历年分渠道营收（亿元）及增速  图 31：公司历年分渠道营收结构 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 32：公司历年分渠道毛利率 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

构建稳定线下网络，注重店效提升。截至FY2025H1，集团线下门店总数稳健增长

至2126家，其中，自营店492家，占比23.14%；经销商店1634家，占比76.86%。

公司自营和经销渠道均衡发展，渠道结构稳定且均衡，在一二线及省会等高线城市

更多采用自营模式，而低线城市则侧重于经销商布局。在门店增速方面，尽管

2020-2024年间受外部特殊因素影响有所波动，但整体保持稳中有升，尤其是

FY2024，公司在合理控制开店节奏的同时，不断推进费率优化，单店提质增效，实

现了新增实体零售店增速1.71%，而可比同店增速高达10.70%，店效约208.98万元

/家。公司营收增长主要依赖内生性店效提升，通过数智零售、店铺形象优化、面积

扩大、件单价提升及会员精细化运营等措施，有效赋能渠道，驱动同店销售逆势高

增长。展望未来，公司预计每年开店数量将保持低单位数比例增长，而余下增长主

要来源于店效的持续提升。 
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图 33：公司历年分门店数量及增速  图 34：公司历年门店结构 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 35：公司门店数量增速及同店销售增速  图 36：公司历年门店结构 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

从地域与城市层级布局来看，公司渠道力强主要源于两大因素。首先，公司凭借位

于经济较发达地区的区位优势，创立于时装行业发达的杭州，并在华东区域实现了

销售网络的最密集覆盖。截止FY2024，公司在中国地区（包含中国香港及中国台湾）

共有2006家门店，其中华东地区门店数量高达786家，占比39.18%，成为门店数量

最多的地区，其次是华北和华中地区，占比分别为14.96%和13.71%。这一区位优

势不仅帮助公司在华东地区实现高密度覆盖，还带动了整体业绩增长。其次，公司

聚焦一二线城市高收入客群，从城市层级分布来看，FY2024年公司一线、二线城市

门店数量占比分别为11.4%和33.9%，合计占比达45.3%，三线城市门店数量占比为

32.7%。高线城市店铺不仅数量上占据优势，销售收入贡献更为显著，一线/二线/三

线城市门店的零售规模占比分别为14.0%/38.3%/29.9%，一二线城市店铺合计销售

收入占比高达52.3%，进一步彰显了公司渠道在高收入客群中的强大影响力。 
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图 37：FY24年公司中国地区零售店铺地理分布数量

（家） 

 图 38：FY24年公司中国地区零售店铺地理分布结构 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

注：包括中国内地、中国香港及中国台湾地区 
 数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

注：包括中国内地、中国香港及中国台湾地区 

 

图 39：FY2024中国内地城市层级店铺分布（按店铺

规模占比） 

 图 40：FY2024中国内地城市层级零售额分布（按零

售规模占比） 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

四、盈利预测和投资建议 

 

我们对公司的盈利做出如下假设:  

收入拆分：我们预计公司 FY2025-FY2027 年主营业务收入分别达 55.2、60.1、65.7

亿元，同比增长 5.4%、8.9%、9.3%。其中： 

考虑成熟品牌步入稳步发展阶段、新兴品牌经营仍在探索期，我们预计公司

FY2025-FY2027 成熟品牌及新兴品牌门店数大致维持稳定，成长品牌处于快速发

展阶段，预计门店数延续过往门店增长趋势，FY2025 净增 20 家，FY2026-2027

门店增长有望提速至每年净增 50 家；由于不同品牌的发展阶段不同，同时考虑宏

观消费环境的影响，我们预计 FY2025-FY2027 成熟品牌店均维持 2%增长、新兴

品牌店均维持 8%增长，我们预计随着消费环境回暖，成长品牌 FY2026-FY2027
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店均将提速，由此我们预计 FY2025-FY2027 成长品牌店均将分别同比增长 8%、

12%、12%。综上我们预计 FY2025-2027 成熟品牌营收 CAGR 增长 2%，成长品

牌营收分别同比增长 10%、17%、17%，新兴品牌营收分别同比增长 5%、8%、

8%。 

毛利率：考虑公司消费客群忠诚度较高、公司营运能力优秀，预计公司各品牌渠道

毛利率大致保持稳定，但考虑到公司较低毛利率的经销及线上渠道增速较快，预计

FY2025-FY2026 各品牌毛利率略微下降，预计 FY2025-FY2027 成熟品牌毛利率

分别为 68.1%、68.0%、68.0%；成长品牌毛利率分别为 64.6%、64.5%、64.5%；

新兴品牌毛利率分别为 44.9%、44.8%、44.8%；综上，预计集团毛利率分别为 66.1%、

65.9%、65.8%。 

表 8：分业务盈利预测拆分 

 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

成熟品牌营收（百万元） 2513.39  2944.17  3003.05  3069.75  3137.90  

成熟品牌毛利率 67.20% 68.20% 68.10% 68.00% 68.00% 

成长品牌营收（百万元） 1866.42  2184.14  2404.10  2819.24  3299.40  

成长品牌毛利率 63.70% 64.70% 64.60% 64.50% 64.50% 

新兴品牌营收（百万元） 85.32  109.84  115.33  124.56  134.53  

新兴品牌毛利率 46.40% 45.00% 44.90% 44.80% 44.80% 

集团总营收（百万元） 4465.12  5238.15  5522.49  6013.55  6571.83  

集团毛利率 65.30% 66.30% 66.10% 65.90% 65.80% 

资料来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

费用率：考虑 FY2025 年 30 周年庆、数字零售改革等因素影响，预计

FY2025-FY2026 营销费用率同比增长 0.5pct，管理费用率同比增长 0.2pct，预计

FYFY2027费用率将有所回落，预计FY2025-2027公司销售费用率分别为 35.4%、

35.9%、35.4%；管理费用率分别为 10.0%、10.2%、10.0%。 

投资建议：综上，预计公司 FY2025-FY2027 年 EPS 分别为 1.68/1.74/1.94 元/股。

可比公司为中高端女装行业头部且均为上市公司，其中赢家时尚估值处于可比公司

靠后水平，主要系其利润率波动较大且商誉占比较大，同时近年来多品牌营收分散，

协同成本高，面临不确定的宏观环境业绩不确定性相对较强，有一定的估值折价；

锦泓集团估值处于可比公司中间水平，主要系其净利率波动较大、ROE 较低，同时

库存周转天数处于相对较高位置、面临一定库存压力；地素时尚、歌力思估值处于

可比公司靠前水平，其中地素时尚毛利率、净利率、周转率均处于行业领先位置，

歌力思主要系其收购的国际品牌 IRO 等有助于提升品牌溢价，资本市场看好集团高

端女装发展战略，同时其收购的 ELLASSAY 品牌稳定增长对冲了部分业绩不确定

性。参考可比公司，考虑公司优于同业的盈利能力，业绩确定性较强，同时分红水

平较高，给予公司 FY2025 年 PE 估值 10 倍，对应合理价值 18.25 港元/股，首次

覆盖给予“买入”评级。 
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表 9：可比公司估值（收盘价截至2025年3月10日） 

股票简称 股票代码 货币单位 
收盘价 EPS（元/股） PE 

（元/股） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

赢家时尚 03709.HK HKD 7.52 0.80 0.92 1.10 8.69 7.53 6.28 

地素时尚 603587.SH RMB 12.09 0.73 0.84 0.94 16.63 14.43 12.80 

锦泓集团 603518.SH RMB 9.08 0.85 1.02 1.20 10.65 8.86 7.58 

歌力思 603808.SH RMB 7.28 0.17 0.45 0.59 42.82 16.04 12.40 

平均值       19.70 11.71 9.76 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

备注：盈利预测为wind一致预期，港元兑人民币汇率为0.9221 
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五、风险提示 

1.宏观经济下滑的风险 

经济持续下滑，则会影响到终端消费，如果终端消费持续低迷，则对整个服装消费

有很大影响，一旦下游销售渠道不畅，则整个行业都将受到影响。 

2.运营效率下降的风险 

若库存积压与供应链协同性弱化，服装品牌库存周转天数延长，库存积压不仅占用

资金、还会导致仓储成本上升和过季贬值风险。同时渠道管理能力下降等，会导致

品牌公司内部资源分散、运营成本上升等风险。 

3.品牌调性下降的风险 

品牌文化内涵不足、定位模糊等问题会引起品牌调性下降的风险，从而会引起品牌

公司溢价能力衰退、客群流失，进而影响公司业绩。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 2,223 2,594 2,756 2,948 3,170  经营活动现金流净额 939 1,603 858 962 1,066 

现金及现金等价物 525 699 810 908 1,026  合并净利润 621 848 873 900 1,006 

应收账款及票据 125 122 128 140 153  折旧与摊销 416 417 127 134 141 

存货 790 720 859 942 1,033  营运资本变动 -136 222 -136 -67 -74 

其他 782 1,054 958 958 958  其他非经营性调整 38 115 -6 -6 -8 

非流动资产合计 1,843 1,778 1,851 1,916 1,975  投资活动现金流净额 -240 -283 -48 -144 -142 

固定资产净值 463 427 479 527 569  处置固定资产收益 1 0 7 6 9 

长期投资 211 243 243 243 243  资本性支出 -155 -144 -200 -200 -200 

商誉及无形资产 766 745 765 784 801  投资资产支出 -116 -255 96 0 0 

其他 403 363 363 363 363  其他 31 116 50 49 49 

资产总额 4,066 4,372 4,607 4,864 5,145  融资活动现金流净额 -772 -1,148 -699 -720 -805 

流动负债合计 1,616 1,746 1,756 1,783 1,813  长期债权融资 -390 -419 0 0 0 

短期借款 100 0 0 0 0  股权融资 10 -2 0 0 0 

应付账款及票据 236 261 281 308 338  支付股利 392 727 699 720 805 

其他 1,280 1,485 1,475 1,475 1,475  其他 -784 -1,453 -1,397 -1,440 -1,610 

非流动负债合计 469 415 465 515 565  现金净增加额 -67 173 112 98 118 

长期借款 0 0 0 0 0  期初现金余额 592 525 699 810 908 

其他非流动负债 469 415 465 515 565  期末现金余额 525 699 810 908 1,026 

总负债 2,084 2,161 2,221 2,298 2,378        

普通股股本 5 5 5 5 5        

储备 1,985 2,152 2,326 2,506 2,708        

其他 -8 13 13 13 13        

归母权益总额 1,982 2,169 2,344 2,524 2,725  主要财务比率      

少数股东权益 0 42 42 42 42   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股东权益合计 1,982 2,212 2,386 2,566 2,768  成长能力      

负债及股东权益合计 4,066 4,372 4,607 4,864 5,145  主营收入增长率 9.3% 17.3% 5.4% 8.9% 9.3% 

       营业利润增长率 8.1% 46.9% 0.5% 4.1% 12.5% 

       归母净利增长率 11.2% 36.7% 2.9% 3.1% 11.8% 

利润表 单位:人民币百万元  获利能力      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率 65.3% 66.3% 66.1% 65.9% 65.8% 

主营收入 4,465 5,238 5,522 6,014 6,572  净利率 13.9% 16.2% 15.8% 15.0% 15.3% 

营业成本 1,548 1,768 1,873 2,052 2,250  ROE 31.4% 38.4% 36.6% 35.1% 36.4% 

毛利 2,917 3,470 3,650 3,961 4,322  偿债能力      

其他收入 1 5 5 5 5  资产负债率 51.3% 49.4% 48.2% 47.2% 46.2% 

营销费用 1,695 1,827 1,954 2,158 2,325  有息负债率 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

行政管理费用 446 506 553 615 659  流动比率 1.4 1.5 1.6 1.7 1.7 

营业利润 777 1,142 1,147 1,194 1,343  利息保障倍数 17.3 30.5    

利息收入 36 49 15 17 19  营运能力      

利息支出 45 38 0 0 0  应收账款周转天数 10.1 8.4 8.4 8.4 8.4 

权益性投资损益 0 -1 0 -1 -1  存货周转天数 183.8 146.7 165.2 165.2 165.2 

其他非经营性损益 9 13 7 6 9  应付账款周转天数 55.0 53.1 54.1 54.1 54.1 

除税前利润 851 1,213 1,219 1,258 1,417  每股指标      

所得税 230 365 345 358 410  每股收益 1.20 1.64 1.68 1.74 1.94 

合并净利润 621 848 873 900 1,006  每股净资产 3.82 4.26 4.60 4.95 5.34 

少数股东损益 0 -1 0 0 0  每股经营现金流 1.81 3.09 1.65 1.85 2.05 

归母净利润 621 849 873 900 1,006  估值比率      

       PE 6.5 8.6 8.2 7.9 7.1 

       PB 2.1 3.4 3.0 2.8 2.6 

       EV/EBITDA 3.0 4.2 4.9 4.7 4.1      
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[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 
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持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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